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Globalización: proceso con tintes  y dimensiones religiosas, ambientalistas y sociales, lo cual 
se resume en la integración de países, en ámbitos como economía, tecnología y cultura 
(Obadan, 2005). 
Riesgo: probabilidad de registrar, observar pérdidas ó presentar resultados distintos a los 
proyectados  (Lizarzaburu, Berggrun & Quispe, 2012). 
Salud financiera: aplicación de razones, ratios y nomenclaturas financieras, para medir o 
establecer  el estado de salud  de una empresa (Suberi, Jaafar & Osman ,2011) 
Análisis financiero: método o herramienta para calificar y analizar el  comportamiento 
operativo, económico y financiero de una empresa a en un periodo determinado (Nava, 
2009). 
Indicadores: es el resultado del relacionamiento y análisis de 2 cuentas contables, sea 



















La globalización y la competitividad como realidad de las empresas, implica que los gerentes 
preparen a sus empresas de la mejor manera para sobrevivir en este mundo tan inestable y 
cambiante. El primer paso consta de investigar y medir como se encuentra la empresa en cada 
uno de sus componentes, tales como recurso humano, mercadeo, logística, operación y por 
último y más importante las finanzas. El conocimiento de salud financiera y de los riesgos 
asociados a la actividad de las empresas, les permitirá a los gerentes tomar las decisiones 
correctas para ser rentables y perdurables en el mundo de los negocios inmerso en la 
globalización y competitividad. Esta apreciación es pertinente en Avianca S.A. esto teniendo 
en cuenta su progreso y evolución  desde su primer vuelo el 5 de diciembre de 1919  
comercial, hasta hoy cuando cotiza en la bolsa de Nueva York. Se realizó un análisis de tipo 
descriptivo, acompañado de la aplicación de ratios y nomenclaturas, dando lugar a establecer 
la salud financiera y los riesgos, no solo de Avianca sino también del sector aeronáutico. 
Como resultado se obtuvo que el sector aeronáutico sea financieramente saludable en el corto 
plazo, pero en el largo plazo su salud financiera se ve comprometida por los riegos asociados 
al sector y a la actividad desarrollada. 
















Globalization and competitiveness as a business reality implies that managers prepare their 
companies the best way to survive in this world so unstable and changing. The first step 
consists of investigating and measured as the company is in each of its components, such as 
human resources, marketing, logistics, operation and finally and most important finance. 
Knowledge of financial health and risks associated with business activity, will enable 
managers to make the right decisions to be profitable and enduring in the world of business 
immersed in globalization and competitiveness. This finding is relevant to Avianca SA this 
considering their progress and development since its first flight on December 5, 1919 
commercial, until today when traded in New York. Descriptive analysis, accompanied by the 
application of ratios and nomenclatures, leading to establish the financial health and risks was 
conducted, not only Avianca but also the aviation sector. The obtained results showed that the 
aviation industry is financially healthy in the short term but in the long term financial health 
is compromised by the risks associated with the sector and the activity. 

















a) PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA  
¿Cuál es la salud financiera y el riesgo en los estados financieros de la empresa Avianca del 
sector aeronáutico? 
El problema de investigación consiste en la medición y estimación de la salud financiera y el 
riesgo en los estados de resultado de la empresa Avianca del sector aeronáutico, realizando 
un análisis de tipo descriptivo. Como unidad de análisis se utilizará la empresa Avianca. 
b) JUSTIFICACION   
Ante la necesidad de perdurabilidad, rentabilidad y productividad de las empresas del sector 
aeronáutico, es propicio la medición y estimación de la salud financiera además de los 
factores de riesgo inmersos en los estados financieros de las empresas, lo anterior se hace 
evidente especialmente si se tiene en cuenta la inestabilidad (Obadan, 2005), dinamismo  y el 
alto riesgo que caracteriza al mundo comercial y financiero hoy en día (Kali & Reyes, 2007). 
c) OBJETIVOS 
Objetivo general  
El objetivo general de este proyecto es determinar la salud financiera y el riesgo en los 
estados financieros de la empresa Avianca del sector aeronáutico.   
Objetivos específicos 
Determinar la realidad y actualidad del sector aeronáutico  
Determinar los riesgos asociados a la operación y actividad de las aerolíneas. 
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d) ALCANCE Y VINCULACION CON EL PROYECTO DEL PROFESOR   
En una realidad llamada globalización, que se caracteriza por su versatilidad, dinamismo, 
inestabilidad y riesgo, la línea de gerencia junto con el programa de áreas funcionales para la 
dirección y apoyado y soportado con la investigación y desarrollo del proyecto finanzas 
corporativas propuesto por el profesor Fernando Juárez, da lugar a entrar una investigación 
profunda donde se busca analizar y establecer los modelos que sustenten las prácticas 
financieras y gerenciales de las empresas, teniendo en cuenta que estas prácticas presentan 
repercusión directa en la rentabilidad y perdurabilidad de las mismas, aplicadas en el sector 
salud de Colombia (Juárez,  2010), en el sector del turismo colombiano (Juárez, 2011a) 
(Juárez, 2011b) y al sector del comercio al retail (Juárez & Farfán, 2012), y es ahí 
precisamente donde entra la propuesta de investigación de este proyecto, donde a rasgos 
generales de busca establecer la salud financiera y factores de riesgo en los estados 
financieros en determinado sector económico. Propuesta que alimentara y soportará 
metodológicamente al proyecto en desarrollo del profesor, en cuestiones de datos, cifras, 























2.1 FUNDAMENTACION TEORICA 
Para poder entrar en materia es de vital importancia la revisión y aclaración de definiciones y 
temas relacionados con el lenguaje y el mundo de las finanzas corporativas. Para comenzar es 
importante tener conocimiento sobre el rol que presentan las finanzas corporativas dentro de 
las empresas, pero más allá de su rol e influencia, es importante primero la definición de 
empresa. Para algunos autores la empresa, es un ente económico, el cual puede variar su 
tamaño, pero que debe presentar 3 factores necesarios para su normal funcionamiento y 
operación: las personas, el capital y el trabajo (Gudiño & Coral, 2000, p.2), además se pueden 
clasificar según su objetivo, su actividad económica, la procedencia del capital, el número de 
propietarios y el tamaño (Gudiño & Coral, 2000, pp. 2-3). 
La importancia y el rol de las finanzas corporativas en las empresas, depende de la 
contabilidad y los sistemas contables que presenten las empresas. A partir de la óptima 
gestión y operación dentro del departamento de contabilidad, da lugar a un fenómeno y 
momento crucial dentro de las empresas, especialmente en las juntas directivas, donde 
generalmente se reúnen los gerentes y/o directivos de los diferentes e importantes 
departamentos, para tomar decisiones cruciales del próximo periodo de operación. 
En cuanto al departamento de finanzas corporativas surge un fenómeno de especial atención 
y cuidado, el gerente financiero a partir de los estados contables generados por el 
departamento de contabilidad, procede a la toma de decisiones gerenciales, este proceso es 
importante pero es de sumo cuidado , debido a que la toma de decisiones no depende 
exclusivamente de lo plasmado en los estados financieros, si no que el gerente financiero 
debe presentar la capacidad de leer entre líneas y capacidad de análisis de los resultados de la 
empresa.  
Trabajando con el supuesto que el gerente presenta las cualidades y capacidades 
cognoscitivas de poder analizar y leer los estados financieros y a partir de esto, poder tomar 
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las decisiones correctas, la toma de decisiones del gerente financiero se deben enfocar 
generalmente a 3 puntos básicos en la administración financiera: 1. Presupuesto de capital, el 
cual a grandes rasgos se encarga de planear y administrar las inversiones de largo plazo de la 
empresa (Ross, Westerfield & Jorfan, 2010, p. 2); 2. La estructura de capital es decir la 
mezcla entre la deuda y el capital mantenida por la empresa (Ross, et al, 2010. p.3), y 3. El 
capital de trabajo, lo que conlleva al manejo y administración de los activos y pasivos de 
corto plazo (Ross, et al, 2010, p.3). 
Pero además de la toma de decisiones, en el campo financiero es importante antes de todo 
que el gerente financiero y el departamento de finanzas tenga clara y trazada una meta u 
objetivo financiero, el cual hoy por hoy se encuentra distorsionado por cuestiones culturales, 
sociales , políticas, económicas y entre otras, lo cual da lugar a que se traduzca erróneamente 
en la maximización de utilidades, y por ende disminución absurda de costos y gastos de la 
empresa (León, 2009, pp.3-4), lo cual con lleva a ser un pensamiento netamente cortoplacista 
que tiene implicaciones serias y peligrosas en el crecimiento y permanencia de la empresa; la 
meta u objetivo financiero también se puede traducir en el ganar dinero y/o añadir valor para 
los propietarios (Ross, et al, 2010, p. 7), esta es una definición vaga e imprecisa del objetivo o 
meta financiera de la empresa. 
Evidentemente la definición de la meta u objetivo financiero depende de diversos factores 
tales como la cultura, el tipo de empresa, del sector de empresa entre otros, pero a grandes 
rasgos y teniendo en cuenta las múltiples definiciones, las metas y objetivos financieros se 
pueden clasificar en 2 clases, la primera está relacionada con la rentabilidad y la segunda con 
el control del riesgo (Ross, et al, 2010, p. 8). Teniendo en cuenta a lo que tiende a ser la 
definición del objetivo y meta de la administración financiera, se manejará y se tendrá en 
cuenta para este proyecto la siguiente: como la maximización del valor actual por acción 
(Ross, et al, 2010, p. 9), y se definirán como objetivos financieros de las empresas solo 2, el 
primer objetivo está muy relacionado con la meta establecida, ya que este objetivo va de la 
mano con el incremento del patrimonio de los accionistas, sin descuidar los objetivos y metas 
asociados con clientes, trabajadores y demás stakeholders (León, 2009, p. 5); el segundo 
objetivo con el que se pretende trabajar se define en, incrementar el valor de la empresa en 
mayor proporción que lo que se haya invertido (León, 2009, p. 6). 
Luego de haber establecido las definiciones sobre empresa, contabilidad, el rol de las 
finanzas dentro de la empresa, el marco para la toma de decisiones en el área de finanzas, el 
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objetivo y meta de la administración financiera, es importante tener en cuenta el ambiente 
político, económico, social y cultural donde las empresas están operando hoy en día, a esto se 
hace referencia al proceso de globalización, proceso que años y décadas anteriores era 
considerada como un mito o una opción de integración económica y expansión de mercados, 
pero ahora la globalización es una realidad, es un tema de urgente solución y especial 
atención, algunos autores lo definen como la supresión de las barreras al libre comercio e 
integración económica, proceso que puede beneficiar a todos (Stiglitz, 2002, p. 14), otros lo 
definen como proceso  integra no solo economías, sino también culturas, tecnologías y 
gobiernos de todo el mundo (Obadan, 2005) , pero lo único cierto es que la globalización es 
una realidad del mundo comercial, económico y financiero, y las empresas de hoy en día 
deben estar al tanto de todos sus procesos internos y externos.  
Teniendo en cuenta lo anterior, en el interior de la empresa son importantes dos temas para el 
crecimiento y permanencia de la misma, y se viene a indagar, definir y manejar temas y 
definiciones como riesgo financiero y salud financiera. 
En cuanto a salud financiera, algunos autores lo asemejan y lo relacionan con sistemas vivos 
(Dyllick & Hockerts, 2002), en esta medida la empresas pueden ser consideradas como seres 
vivos y por lo tanto presentar medidas para establecer su salud financiera (Juárez, 2011a), 
otros se refieren a la básica actividad de administrar los ingresos y los costos, de manera que 
genere estabilidad (Barnard, Peters & Muller, 2010) otros se refieren al análisis de la 
información financiera de la empresa. Otros autores argumentan que para establecer un parte 
de la salud financiera, es vital el uso, revisión, estudio y análisis de las distintas razones 
financieras (Suberi, et al,2011) (Makandar & Mulla, 2013), para la medición de la salud 
financiera de las empresas algunos expertos hacen uso de las nomenclaturas financieras como 
Altman Z- Score (Mokhatad, Manzari & Bostanian, 2011) ( Chan,Tam & Cheung, 2005) y el 
WACC (Honkova, 2012) para otros autores Flujo de caja, resultados pérdidas o ganancias y 
participación en el capital de la empresa (Juárez 2011a), ratios de solvencia (Chen & Wong, 
2004) (Garret & James, 2013) (Vivet, 2011) , ratios de endeudamiento (Gustafson, 1989) 
(Kopta, 2007), ratios de operación (Roberts, 1956), ratios de capital (Carson, 2005), los 
márgenes de rentabilidad (Shen & Eggleston, 2009), ratios de liquidez, estructura de 
endeudamiento (Chabotar, 1989), nivel de ventas o ingresos sobre el total de activos 
(Kočišová &  Mišanková, 2014), rating o calificaciones de instituciones financieras (Bhutta, 
2014) (Thalassinos & Liapis, 2011), ratios de rentabilidad, (Bem, Prędkiewicz, Prędkiewicz 
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& Ucieklak-Jeż, 2014) (Benhayoun, Chairi, Gonnouni & Lyhyaoui, 2013), tamaño de la 
empresa en función del tamaño y valor de los activos (Zapodeanu & Cocuiba, 2010) 
(Thangavelu & Chongvilaivan, 2013)  y utilidad por acción (Bird & Casavecchia, 2007). 
Teniendo en cuenta la cantidad de razones, ratios e indicadores financieros, los cuales pueden 
dar un parte sobre la salud financiera de la empresa, es importante tener en cuenta que las 
múltiples y variadas razones financieras se pueden agrupar dentro de 4 categorías, razones de 
rentabilidad, actividad, liquidez y apalancamiento (Suberi, et al., 2011) (Contino, 2011) 
(Juárez, 2011b), de manera breve cada una estas razones tiene su importancia e implicación 
en la salud financiera de la empresa, la razón de rentabilidad a grandes rasgos es la razón que 
mide el retorno que obtiene la empresa en las inversiones hechas o la rentabilidad de la 
actividad (Suberi, et al.,2011) o es la razón que se encarga de medir el efecto total hecho por 
la gerencia para mantener o mejorar la salud financiera de la organización (Contino, 2011); la 
razón de actividad se encarga básicamente de indicar la manera en que se ha utilizado los 
activos y además de indicar también su disposición, otra función de esta razón radica en 
indicar el número de veces las cuales el inventario de la empresa ha rotado (Suberi, et al., 
2011), esta razón también se encarga de informar de que manera se cuidan todos los activos 
de la empresa (Contino, 2011); la razón de liquidez tiene funciones como medir la capacidad 
de la empresa para cumplir con sus obligaciones a corto plazo, y para determinar el momento 
y el alcance de la acción requerida (Suberi, et al., 2011), otra función es indicar la capacidad 
de su instalación para soportar una enfermedad grave (Contino, 2011); y la razón de 
apalancamiento financiero presenta funciones como indicar el grado en que la empresa está 
expuesta a riesgos financieros (Suberi, et al., 2011), en palabras más coloquiales, si no se 
gestiona de manera óptima estos indicadores, el riesgo de enfermedad financiera puede 
aumentar (Contino, 2011). 
Es importante aclarar y tener en cuenta que para estimar y dar el parte de la salud financiera 
de la empresa , no es necesario la definición, uso y análisis de todas los ratios, tal y como lo 
expone y aclara Juárez (2012) y Osman (Suberi, et al., 2011) en su investigación cuando hace 
énfasis en el criterio de selección de los ratios financieros, puesto que argumenta que es 
innecesario e inútil el uso y análisis de todos los ratios, que por el contrario se debe realizar 
un filtro de las razones dependiendo de las necesidades y/e objetivos del estudio, como por 
ejemplo Juárez (2012) (2011b) argumenta y expone que la selección de razones, criterios y 
variables para la medición de la salud financiera, la hace en función del riesgo, esto se hace 
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evidente cuando en su investigación de salud financiera y riesgo del sector salud en 
Colombia, en el cual hace uso de solo 3 indicadores financieros, el flujo de efectivo, resultado 
de pérdidas o ganancias y participación en el capital de la empresa, el autor argumenta que la 
selección de estas variables reside en que los 3 resumen la actividad y el estado financiero de 
la empresa. 
Pero el uso exclusivo de las razones financieras solo dan lugar a la apreciación de algunos 
aspectos financieros y operacionales de la empresa (Juárez, 2012), por lo tanto dan lugar a 
sesgos y errores en la medición de la salud financiera, por eso mismo es recomendable el uso 
y aplicación de modelos matemáticos y estadísticos (Juárez,2011a), modelos que combinen 
un enfoque de salud junto con un análisis estadístico y epidemiológico (Juárez, 2011b), 
métodos estadísticos multi-variantes y de redes neuronales artificiales específicos 
arquitecturas del mapa auto-organizativo (SOM) y análisis discriminante multivariado 
(MDA) (Simic,D, Kovacevic & Simic,S, 2010) modelos que den lugar a unos mejores y 
claros resultados. 
Al hablar sobre salud financiera, es obligatorio y necesario hablar de riesgo, concepto que de 
manera propia y sin necesidad de esclarecer sobre qué tipo riesgo se está hablando, siempre 
se tiende a hacer la idea de hablar de riesgo financiero (Jorion, 2010). El riesgo acoge gran 
importancia en la actualidad, esto se debe al fenómeno de la globalización, donde la 
velocidad, versatilidad, adaptabilidad, inestabilidad y el riesgo son características típicas de 
este fenómeno.  
Teniendo en cuenta lo anterior el riesgo registra varias definiciones, una de ellas  radica como 
cualquier conjunto de circunstancias que pongan en peligro la estabilidad de o la confianza 
pública en el sistema financiero (Bisias, Flood & Valavanis, 2012), variabilidad e 
inestabilidad de insolvencia de la empresa (Gabriel &  Baker, 1980),  probabilidad de 
registrar resultados negativos o diferentes a los esperados (Lizarzaburu, et al, 2012), 
variabilidad del ROI  (Olarte, 2006), la inseguridad inmersa con el valor y/o retorno de una 
posición financiera (Montoya, Rave & Castaño, 2006), también como riesgo del capital 
accionario (Ross, et al, 2010, p. 519), a la vez el riesgo se puede presentar como intervalo o 
suspensión en los negocios (Přečkova, 2011). 
A parte de varias definiciones, se registran distintos tipos de riesgos: riesgo mercado, riesgo 
de crédito, riesgo de liquidez, y riesgo operacional (Lizarzaburu, et al, 2012), riesgo país 
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(Veloz, 2010), riesgo solvencia, riesgo jurídico (Olarte, 2006), riesgo tasa de cambio y tasa 
de interés, y  por ultimo (Montoya, et al, 2006), riesgo sistemático y no sistemático (Mejia, 
Arias & Villegas, 2005).  
Además es importante tener cuenta los factores de riesgo, que son los que aumentan la 
probabilidad de, o están asociados a, una situación financiera deseada, una de las aplicaciones 
más importantes de los factores de riesgo se encuentra en la predicción del fracaso 
empresarial (Juárez & Farfán, 2012), riesgo sobre las Inversiones, sobre las asimetrías de 
información. 
Pero a pesar de varias décadas de estudio, análisis y aportes, aun el concepto de riesgo no se 
encuentra totalmente entendido y comprendido, algunas de las razones radican en que las 
formas de medirlo están en constante cambio, y su gran cantidad de contradictorias 
definiciones, dan lugar a no poder esclarecer y establecer el significado real de amenaza o 
riesgo. A pesar de no presentar una única definición académica, el riesgo financiero presenta 
también razones o indicadores que permiten estimarlo y por ende medirlo, dentro de esos 
indicadores se encuentra el indicador de endeudamiento financiero y el indicador de 
endeudamiento total (León, 2009, p. 238), básicamente estos indicadores encuentra la razón 
entre el endeudamiento financiero o total sobre el total de activos de la empresa. Esta son 2 
medidas que permiten analizar y estimar el riesgo financiero que puede presentar una 
empresa, es importante saber que existen infinidades que medidas, razones e indicadores de 
riesgo, pero que al igual que en la medición de la salud financiera, es innecesario e inútil el 
uso de todas las medidas, indicadores y razones de riesgo, por lo tanto es importante hacer un 
filtro de estas según los objetivos y/o necesidades de la empresa y/o estudio. 
Luego de conocer de manera previa lo que significa e implica salud financiera y riesgo 
financiero, es de gran dinamismo la aplicación de estos conceptos en un sector determinado, 
o por qué mejor aún en una determinada empresa, para el desarrollo de esta dinámica de 
aplicación de conceptos, se procederá a evaluar y utilizar el sector aeronáutico. 
El sector aeronáutico es un sector de gran impacto y juega un rol fundamental en la 
economía, en 4 dimensiones, la primera reside en incentivar la globalización e incrementar la 
cooperación económica entre países, en segundo lugar, facilita el transporte y movilización 
de bienes, servicios y factores de producción , en tercera medida presenta impacto directa en 
la creación de empleo y un impacto indirecto en el sector de turismo y en el sector de la 
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manufactura (Mukhtar & Ahmad, 2011). Otra Característica de este sector reside en que no 
existe unanimidad en la regulación de las aerolíneas por parte del estado, es decir hay países 
donde la operación se encuentra muy regulada, lo cual tiene implicaciones negativas en su 
desarrollo (Mukhtar & Ahmad, 2011), el sector aeronáutico también se encuentra sujeto a 
ciertas normatividad y legalidad con organizaciones internacionales como la IATA y la 
OACI, otra característica fundamental es la relación existente, necesaria y estratégica entre 
aeropuerto y aerolíneas, donde su desarrollo financiero tiende a ser volátil (Vogel & Graham, 
2010). 
Dentro del sector aeronáutico se encuentra el sector de las aerolíneas, sector que se 
caracteriza por su grado de concentración en aumento, además del aumento de su tamaño 
como de sus competidores (Ahren & Ozment, 2011), dentro de sus competidores se 
encuentran básicamente 2, las aerolíneas grandes o de costo completo y las aerolíneas de bajo 
costo, cada con su respectivo modelo de negocio. 
Table 1. Características de aerolíneas de bajo costo vs costo completo 
  Low Cost Full cost 
Brand One (low-fare) brand Extension: fare + services 
Fares 
Simplified Fare 
Structure  Complex fare structure 
Distribution Online and call centers Online, direct, travel agent 
Airports secondary  primary  
Connections point to point interlining, hub and spokes 
Class 
Segmentations one class two class 
Aircraft 
Utilization very high  Medium or high 
Turnaround Time 25 min Low 




multiple types: Scheduling 
Complexities 
Seating 
Small pitch, no 
assignment Generous pitch, offers seat assignments 
Costumer Service 
Generally under 
performs full service, reliability  
Operational 
Service Focus on core(flying) extensions: Maintance, cargo 




La industria de la aerolíneas es notable en 3 aspectos: 1. su grado de concentración el cual se 
está acelerando y en expansión, dando lugar a las alianzas, 2. una dinámica de depredación de 
precios para contrarrestar el efecto generado por las aerolíneas de bajo costo, y 3 presentación 
de comportamientos no competitivos en función de precio, con el fin se emerger en el 
mercado (Brock, 2000). Es importante tener en cuenta que los momentos de crisis y 
dificultades financieras en el sector aerolíneas comenzó desde los ataques terroristas del 11 
de septiembre a las torres gemelas (Makinkar, 2013) (Scheraga, 2004) (Flouris & Walker, 
2005), y sumado al surgimiento, expansión y posicionamiento de las aerolíneas de bajo costo 
(Campisi, et al., 2010), dieron lugar a que las aerolíneas generaran un cambio en su foco, en 
función del pasajero, en servicio al pasajeros y en la venta del tiquete, ventas y promoción 
(Scheraga, 2004). 
Pero más allá de cambio de foco en las aerolíneas, se dio lugar a una dinámica interesante 
dentro del sector, en la aparición de alianzas, las cuales se volvieron en una necesidad 
estratégica, ante el sufrimiento de inestabilidad del sector. (Gudmundsson, 1999), dando 
lugar a un incentivo en función de estabilidad a largo plazo (Gudmundsson, 1999). Los 
beneficios de las alianzas son: code-sahring, programas de viajero frecuente, alimentación 
trasfronterizas, coordinación de horarios, intercambio y compartimiento y transferencia de 

















Se realizara un análisis de tipo descriptivo. Como unidad de análisis se utilizará la empresa 
Avianca S.A.  
Esta empresa fue fundada el 5 de diciembre de 1919, bajo la razón social “sociedad colombo 
alemana de transporte aéreo (SCADTA)”. En 1940, el 14 de junio, se creó la empresa 
aerovías nacionales (AVIANCA), esta razón socialse originó a partir de la integración de 
SCADTA Y la compañía de servicio aéreo colombiano (SACO). A principios de los 50´s, 
Avianca realiza sus primeros vuelos internacionales, luego en 2002, se crea la ALIANZA 
SUMMA (Avianca, SAM y ACES), que luego en 2003 se liquidaría dicha alianza para 
fortalecer la marca Avianca, luego en el 2009 retorna al mercado de valores en Colombia, en 
2010 se oficializa la unión estratégica entre Avianca y TACA group, en 2012 Avianca 
ingresa a STAR ALLIANCE la red global de aerolíneas más importante en el mundo, y a 
finales del 2013, la compañía entró en el mercado de capitales internacionales la a bolsa de 



















En cuanto a salud financiera, esta se puede estimar y medir por medio de varios ratios y 
nomenclaturas, que Avianca publica en cada uno de sus reportes anuales que generan para 
sus socios y accionistas. Entre los ratios y nomenclaturas que se destacan son:  el Ebitdar y el 
nivel de ventas, indicadores que en el 2013  registraron una mejora sustancial (Gutiérrez, 
2014), ya que el  EBITDAR, paso de US$50 millones a US$ 828.000 millones a 2013 y en 
cuanto a ventas paso de generar US$ 623 millones a US$4.609 millones en 2013. En cuanto a 
ratios financieros se encuentra la razón corriente que para 2013 registra un aumento del 4% 
(Avianca, 2014), indicadores de actividad, como rotación de cartera (Avianca, 2013), que 
para 2013, registra una mejora de 6 días (Avianca, 2014) y la rotación de proveedores e 
inventarios registran mejoras (se torna más ágil el indicador)  lo cual se ve reflejado en el 
aumento del capital de trabajo (Avianca, 2014). 
Además de usar nomenclaturas y ratios para medir la salud financiera de la empresa, se debe 
tener cuenta cuestiones como: Las uniones o alianzas comerciales como AVIANCA-TACA, 
lo cual le ha permitido ingresar y volar en el gran mercado latino americano, en países como 
Perú, el Salvador, Brasil, Ecuador, Panamá, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Costa rica, 
(Sobie, 2009) y además de aumentar su capacidad operacional en función de número de 
aviones (Sobie, 2009). Otro tema que se debe tener en cuenta para medir a salud financiera de 
Avianca, es el ser miembro de una red mundial de aerolíneas, en el caso de Avianca ser 
miembro de STAR ALLIANCE, lo que le ha permitido acceder a nuevos destinos como 
Europa (Yeo, 2014) y generar conexiones entre aerolíneas miembros (Westlun, 2012), todo 
con el fin de generar valor al cliente. 
Dentro del negocio de  las aerolíneas, se encuentran ratios y nomenclaturas propias del sector, 
como el RASK (ingreso promedio por silla por kilómetro volado) el CASK, el costo (costo 
promedio por silla por kilómetro volado, excluyendo los costos de combustible), para 
Avianca, mientras que para 2012 se registró una disminución tanto del RASK como del 
CASK, del 5,6% y 8,5% respectivamente (Avianca, 2013), para 2013 se registra un aumento 
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del RASK de 1,2% y aumento del CASK del 5,3, a razón de la implementación y cambio de 
flota (Avianca, 2014). 
En cuanto a riesgo, Avianca estima e  intenta controlar varios riesgos, como el riesgo del 
precio del petróleo (Bamrud, 2011) (Lima, 2005), puesto que por el tipo de actividad de  
Avianca, el precio del petróleo puede aumentar o disminuir el costo y por ende el margen 
EBITDA, otro riesgo que Avianca asocia  y estima es el riesgo operacional, lo que implica la 
eficiencia en las operaciones de itinerario (Avianca, 2013), la apertura de nuevas rutas por 
medio de alianzas, uniones o ser parte de STAR ALLIANCE (Westlun, 2012) riesgo de 
capacidad de la flota de aviones (Mann, 2012) (Lima, 1992), riesgo país (Lima, 2005), es 
decir la estabilidad económica y política de país donde se trazan rutas, y por ultimo riesgo de 
seguridad, es decir los esfuerzo que hace Avianca como empresa para disminuir el porcentaje 
de probabilidad de un accidente aéreo de su flota (Avianca, 2014). 
Además de generar una aproximación  de tipo descriptivo de riesgo y de la salud financiera 
de Avianca, se procederá a realizar una aproximación de la salud financiera de la empresa,  
mediante la aplicación de ratios y márgenes financieros, a 6 aerolíneas (contando a Avianca) 
con el fin de realizar una comparación entre ellas. Para la selección de las 6 aerolíneas a 
comparar se tuvieron en cuenta lo siguiente: 1. Las 6 empresas están en el negocio de las 
aerolíneas, 2. Son miembros activos de la STAR ALLIANCE 3. Las 6 empresas se 
encuentran en el mismo foco de mercado, aerolíneas de costo completo.  
Teniendo en cuenta lo importante que es escoger los ratios y nomenclaturas financieras para 
dar el parte médico o de salud de las empresas a comparar (Juárez, 2012) (Juárez, 2011b), en 
este trabajo de trabajo de investigación se procederá a escoger las siguientes:  
1. Ratios de liquidez: medir y/o estimar la capacidad de las empresas para cancelar y 
cubrir sus obligaciones de corto plazo. (Fontalvo, Vergara & De la Hoz, 2012) 
(Herrera, et al ,2012) (Atieh, 2014) 
a. Razón corriente: activo corriente/ pasivo corriente 
b. Razón liquidez: (banco + caja) / pasivo corriente 
2. Ratios de rentabilidad: medir la efectividad y eficiencia de la administración de la 
empresa para generar margen, y de esta manera convertir venta en utilidades (Herrera, 
et al, 2012), además de examinar la capacidad de la empresa para generar utilidades, 
en relación con el activo y el patrimonio (Alrawashedh, Muhammad & Tahir, 2014). 
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a. ROA :  utilidad neta/ ingresos 
b. ROAO : utilidad neta/activos fijos 
c. ROE: utilidad neta/ patrimonio  
3. Ratios de cobertura o apalancamiento: permiten identificar y analizar el nivel en que 
una empresa está endeudada, y además  determinar si está endeudada con pasivo o 
con patrimonio  (Romero, 2013). 
a. Pasivo total/activo total  
b. Obligaciones financieras / activo total  
4. Margen Ebitda: determinan y analizan el flujo de caja o el dinero disponible 
netamente de la operación. (Lockett, Wright, Sapienza & Pruthi, 2010) el  flujo dinero 
que los activos operacionales  generan (Alcalde, Lopes & Turola, 2013) (Iotti & 
Bonazzi, 2012). 
a. (Utilidad operacional – (depreciación + amortización)) / ventas o ingresos 
operacionales. 

























1,13 0,64 1,34 1,09 0,55 1,03 




ROA 0,04 0,02 0,11 0,03 -0,08 0,00 
ROOA 0,08 0,08 0,18 0,06 -0,15 0,00 

























Elaboración propia  
Luego de haber traspasado y transcrito las cuentas necesarias de cada uno de los EEFF de las 
aerolíneas a comparar (documentos descargados directamente de la página oficial de cada 
aerolínea) Lufthansa (Lufthansa Group, 2014), Copa Airlines (Copa Holdings S.A, 2014), Air 
New Zealand (Air New Zealand,  2014), South African Airways (South African Airways, 
2014) y Air Canada (Air Canada, 2014), se procedió a la construcción de los ratios y 
nomenclaturas financieras anteriormente seleccionadas y explicadas. 
Ratios de liquidez:  en la razón corriente, Avianca registra un valor de 1,13, dando a 
entender que la empresa posee liquidez para cubrir y responder las obligaciones con terceros 
y segundos en el corto plazo, en cuanto a razón de liquidez de caja y bancos, Avianca no 
alcanza a cubrir con estos recursos las obligaciones de corto plazo, a pesar que Avianca no 
posee la capacidad,  es importante resaltar que se encuentra en segundo lugar dentro de las 6 
aerolíneas a comparar, donde ninguna posee la el valor en bancos ni en caja para cubrir las 
obligaciones de corto plazo. 
Ratios de rentabilidad: en cuanto al ROA, ROA OPERATIVO Y ROE, Avianca no alcanza 
a generar un peso en utilidad por cada peso invertido en activos, activos fijos y en patrimonio, 
a pesar de esto, se encuentra de nuevo en segundo lugar dentro de las 6 aerolíneas a 
comparar, donde ninguna alcanza a generar un peso en utilidad por cada peso invertido 
Ratios de cobertura o apalancamiento: en cuanto a este ratio, Avianca posee el 81% de sus 
activos financiados con pasivos, un 31% con obligaciones financieras y el 50% restante con 
proveedores o particulares, teniendo en cuenta las 6 aerolíneas a comparar Avianca es a 
tercera aerolínea más endeudada. 
Margen EBITDA: en cuanto a esta nomenclatura, Avianca del 100% de sus ingresos 
generados en el 2013, tan solo el 12,32% quedan libres de gastos y costos de la operación. No 
es el mejor porcentaje dentro de las 6 aerolíneas a comparar, puesto que aerolíneas como 
New Zealand y copa Airlines registran un 28,35% y un 25,11% de EBITDA, dando lugar a 








En conclusión, el sector de las aerolíneas se caracteriza por operar en ambientes riesgosos, 
por un lado la dependencia al precio del petróleo, sumado a esto al riesgo de cobertura 
operacional, sea por  
medio del aumento de la flota de aviones, apertura de nuevas rutas comerciales, por las 
alianzas o uniones estratégicas con otras aerolíneas o el ser miembro de una red global de 
aerolíneas tal como Star Alliance, otro riesgo típico del sector es riesgo mismo de la 
operación , la probabilidad de un accidente aéreo ; todos estos riesgo dan lugar al 
comportamiento y afectación de los ratios y nomenclaturas financieras, por eso mismo, el 
sector aeronáutico en su gran mayoría posee la capacidad de sobrevivir en el corto plazo, es 
decir posee la liquidez para cubrir sus necesidades financieras y operacionales, sumando a 
esto y a pesar de la dependencia del precio del petróleo el margen EBITDA generado por las 
empresas oscila entre el 12% y 14%. Pero infortunadamente el sector también se caracteriza 
por su  alto nivel de endeudamiento sea con bancos o con acreedores varios, además por su 
bajo rendimiento de la inversión y de los activos, ya que por cada peso invertido en activos, 
activos operaciones y patrimonio, no se alcanza a generar un peso de utilidad.  
Por lo tanto el sector de las aerolíneas es saludable financieramente en el corto plazo, pero el 
largo plazo se ve comprometido por los riesgos asociados del sector. Entonces se deben 
generar y ejecutar tácticas de corto y establecer una estrategia en el largo plazo, donde se 
mantenga la liquidez en el corto plazo, y prime la disminución del nivel endeudamiento y  el 
mejoramiento de los ratios de rentabilidad, todo esto por medio de una estrategia enfocada en 
la operación, como maximización de beneficios de las alianzas estratégicas, de ser miembro 
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